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FUsJoNer og oppkJøp f
Hva med kun den da?
Fu sjo ner og opp kjøp har blitt sta dig vik ti ge re for sel-
ska pers vekst og til pas ning til end re de og mer konkur-
ranseintense mar ke der. I re kord året 2007 var ver di en 
av glo ba le fu sjons trans ak sjo ner på hele 4 380 mil li ar-
der ame ri kan ske dol lar, iføl ge Thom son Financials. Til 
tross for en enorm ak ti vi tet in nen fu sjo ner og opp kjøp 
de sis te åre ne er det mye som ty der på at både ei ere og 
kun der ofte trek ker det kor tes te strå et i sli ke trans-
ak sjo ner. Mel lom 50 og 80 pro sent av alle fu sjo ner og 
opp kjøp kla rer ikke å nå sine fi nan si el le mål, en ten det te 
må les i form av børs ut vik ling, av kast ning på in ves tert 
ka pi tal el ler lønn som het et ter fu sjo nen (Bal mer og Din-
nie 1999, Hom burg og Bucerius 2006, Marks og Mirvis 
2001, Tetenbaum 1999). En stu die ut ført av Pro fes sor 
Sirower ved Stern Bu si ness School fant fak tisk at nær 
2/3 av alle fu sjo ner te sel ska per gjør det dår li ge re enn 
mar ke det et ter fu sjo nen. Det fors kes på fu sjo ner og 
opp kjøp i en rek ke aka de mis ke di sip li ner, in klu dert 
fi nans (Datta, Pinches og Na ray anan 1992), øko no mi 
(Ravenscraft og Scherer 1987), for ret nings stra te gi 
(Capron 1999, Hom burg og Bucerius 2006) og or ga ni-
sa sjons teo ri (Lars son og Fin kel stein 1999). Blant år sa-
ke ne til at fu sjo ner te sel ska per ofte gjør det dår li ge re 
enn mar ke det, pe kes det blant an net på stra te gis ke feil-
vur de rin ger, lederincentiver (det er mer stas og bed re 
be talt å være le der for et sel skap med 1 000 enn et med 
500 an sat te) og dår lig hånd verk i et ter kant av fu sjo nen 
når det gjel der kost nads be spa rel ser og in te gra sjon av 
or ga ni sa sjo ne ne i de to fu sjo ner te sel ska pe ne. Det som 
dog kan sy nes noe sno dig, er at blant både le de re og 
aka de mi ke re er kun de nes re ak sjo ner i sli ke pro ses-
ser nær glemt. Blant le de re lig ger opp merk som he ten 
i fu sjons pro ses ser of test på for ven te de kost nads be-
spa rel ser, fi nan sie ring av det fu sjo ner te sel ska pet og 
plan leg ging av den for ven te de in te gra sjons pro ses sen. 
Mar keds re la ter te hen syn, som mer ke stra te gi, po si sjo-
ne ring av det fu sjo ner te sel ska pet samt inn sikt i for ven-
te de re ak sjo ner blant kun de ne til den fu sjons part ne ren 
som blir «spist», er nor malt til nær met sist på agen da en. 
Ofte kom mer dis se spørs må le ne opp i et ter kant av at 
Hel ge tHor Bjørn sen er Pro fes sor i mar keds fø ring ved NHH, forsk nings le der for «Tje nes te-
in no va sjon og Mer ke va re byg ging» ved SNF og se ni or part ner i Brand Cognition AS og De sign hu set 
Gosu AS.
sammeNdrag
Forsk ning har vist at sel ska per som fu sjo ne rer, ofte 
ikke kla rer å nå sine fi nan si el le mål og gjer ne gjør det 
dår li ge re enn kon kur ren te ne i åre ne et ter fu sjo nen. 
Man ge for hold har vært un der søkt for å for sø ke å 
for kla re det te, men for hold knyt tet til kun de nes re-
ak sjo ner på fu sjo ner og opp kjøp har sjel den blitt satt 
un der lu pen. Kan skje kun der mis li ker både tvangs-
ek te skap og tvun get part ner byt te?
www.fagbokforlaget.no > e-post: ordre@fagbokforlaget.no > ordretelefon: 55 38 88 38
«Med et elegant språk og rikholdige, gjenkjennelige eksempler trekker 
siviløkonomen og sosiologen Selvik paralleller fra styrene i barnehager, 
idrettslag og småbedrifter til de medieprofilerte, børsnoterte eller store 
statlige selskaper….». […] «Styrelitteraturens lykkepille»! Lena Amalie 
Hamnes, Prosa 2/2011
Boken Styreverden tar for seg prosessene i moderne styrer og viser hvor-
dan styret kan utvikles til å gi konkrete bidrag til bedriftenes resultater. 
Forfatteren setter søkelyset på hvordan norske styrer, for bedrifter og 
institusjoner, strever med å finne en konstruktiv og verdiskapende rolle. 
Om styret ikke fantes, ville noen merke forskjell?
Arne Selvik 
STYREVERDEN 
ISBN 978-82-450-0407-6 Ι 153 sider Ι Kr 359,– 
Fagbokforlaget 2009
FagarTIkLer MAGMA 041158
fu sjo nen fak tisk er be stemt. Blant aka de mi ke re in nen 
mar keds fø ring er det også nær mest kje misk fritt for 
stu di er av fu sjo ner og opp kjøp. Noen he der li ge unn tak 
fin nes (Capron og Hul land 1999, Hom burg og Bucerius 
2005, Swaminthan, Murshed og Hul land 2008), men 
dis se stu die ne ser mer på eff ek ten av uli ke mar keds-
fø rings til tak et ter at fu sjo nen er et fak tum. Man ge len 
på konsumentatferdsforskning in nen det te do me net er 
uhel dig. Både for di forsk ning kan være med på å be ly se 
hvor for fu sjons part ne re ofte går på en re sul tat smell 
et ter at fu sjo nen er im ple men tert – og for di det kan gi 
le de re inn sikt i hvor dan man eff ek tivt kan in klu de re 
mar keds fø ring og -tenk ning i fu sjons pro ses ser.
kUNdereaksJoNer på FUsJoNer
Selv om det i aka de mia er re la tivt tynt med stu di er som 
om hand ler kun de re ak sjo ner på fu sjo ner, fin nes det en 
rek ke kon su lent rap por ter som tar for seg te ma et. En 
stu die ut ført av Ac cen tu re i 2005 kon klu de rer med at 
kun der flest opp le ver at de «ikke tje ner» på at sel ska-
pe ne de er kun der i, fu sjo ne rer, og at fu sjo ner opp le ves å 
føre til høy ere pri ser og dår li ge re kun de ser vi ce (Si ko ra 
2005). Data fra Ame ri can Customer Satisfaction Index 
(ACSI) støt ter den ne kon klu sjo nen, da tilfredshetsmå-
linger av 28 sto re sel ska per i pe ri oden 1997–2002 vis te 
at kun de ne i snitt var mind re til fred se et ter fu sjo nen 
enn før – selv to år et ter at fu sjo nen var gjen nom ført 
(Thorn ton, Arndt og We ber 2004). Det New York-ba-
ser te forsk nings sel ska pet Millionaire Insight Pro gram 
hev der på sin side at ved bank fu sjo ner blir inn til 25 pro-
sent av de kun de ne som har mer enn 1 mil li on ame ri-
kan ske dol lar i inn skudd, så opp rørt ved fu sjo ner at de 
flyt ter pen ge ne ut av kon to en når fu sjo nen er et fak tum. 
Hvor for skjer det te? Claes Fornell, grunn leg ger av ACSI, 
hev der at «kun der i stør re og stør re grad blir frust rert 
av fu sjo ner for di de opp le ver en man gel på valg fri het» 
(si tat fra Thorn ton, Arndt og We ber 2004). For di kun-
de ne opp le ver at fu sjo ner er noe som «dyt tes på dem», 
og som skjer uten for de res kon troll og øns ke, kan det te 
være en kil de til frust ra sjon, util freds het og – i sis te 
in stans – byt te av le ve ran dør. Det te in ne bæ rer vi de re 
at en kil de til ne ga ti ve kun de re ak sjo ner på fu sjo ner og 
opp kjøp kan være reactance – en psy ko lo gisk til stand 
som opp trer hos men nes ker når de opp le ver at valg fri-
he ten hind res el ler fal ler bort. Men nes ker – i alle fall 
i vest li ge land – er vant til full valg fri het på de fles te 
om rå der i li vet. Vi kan vel ge mel lom et utall mer ker og 
le ve ran dø rer for de al ler fles te for mål og be hov. Gitt at 
vi er blitt vant med den ne enor me valg fri he ten, er vi 
også svært sen si ti ve for trus ler mot opp levd valg fri het, 
en ten det te gjel der re kla me på virk ning (Ed wards, Li og 
Lee 2002), over dre vet skred der søm i tje nes te til bud 
(White, Zahay, Thor bjørn sen og Shavitt 2008) el ler 
be gren set til gjen ge lig het av pro duk ter og tje nes ter 
(Fitzsimons 2000). Der som du tar et valg al ter na tiv 
vekk fra noen, blir det te al ter na ti vet plut se lig mye mer 
at trak tivt, bare spør små barns for eld re («nei, ak ku rat 
den ne isen kan du ikke få») el ler drev ne sko sel ge re 
(«Ut solgt! Det te er en ut stil lings mo dell som jeg ikke 
kan sel ge, dess ver re»). Coca Cola Com pa ny fikk seg også 
en real lek se i reactance-eff ek ter da de i 1985 lan ser te 
«New Coke» og sam ti dig slut tet å pro du se re den klas-
sis ke Coca Cola (Ringold 1988): Man tar ikke Coca Cola 
vekk fra inn byg ger ne i valg fri he tens hjem land! Coca 
Cola Com pa ny ble raskt tvun get til re trett på tross av 
at alle blind tes ter vis te at «New Coke» fak tisk smak te 
bed re enn den gam le ver sjo nen. Dis se eff ek te ne av trus-
ler mot valg fri he ten er vel do ku men tert i psy ko lo gi og 
konsumentatferd, og den un der lig gen de me ka nis men 
er nett opp reactance. Iføl ge teo ri en om psy ko lo gisk 
reactance vil men nes ker som får sin valg fri het tru et, 
gjø re nær sagt alt de kan for å gjen opp ret te den ne opp-
lev de valg fri he ten, en ten gjen nom hold nings end ring 
el ler at ferds end ring. Man kan lett ar gu men te re for at 
slik reactance også vil opp stå i fu sjo ner der kun de ne i 
det min ste sel ska pet ty pisk opp le ver at «de res sel skap» 
blir «spist» av en kon kur rent. Alt så i det vi kal ler ho ri-
son ta le fu sjo ner. Den van lig ste merkenavnstrategien i 
fu sjo ner og opp kjøp er å be hol de mer ke nav net til det 
stør ste mer ket, og fjer ne mer ke nav net til det min ste 
mer ket, en så kalt back ing­the­strong­hor se-stra te gi 
(Basu, 2006). Selv om det fu sjo ner te sel ska pet er et 
re sul tat av en så kalt ba lan sert fu sjon, og ikke et opp kjøp, 
får både an sat te, in ves to rer og kun der det sam me kla re 
bud ska pet: Den ne fu sjo nen har en vin ner og en ta per 
(Basu 2006). Kun der av det «ta pen de» mer ket, som ikke 
selv har ut trykt noe øns ke om å skif te le ve ran dør, kan 
der av lett opp le ve reactance som en kon se kvens av at 
de res opp lev de valg fri het har blitt til si de satt. Slik reac-
tance fø rer igjen til en hold nings end ring, der kun de ne 
vil opp jus te re sin vur de ring av eget mer kes at trak ti vi-
tet (det mer ket som snart «for svin ner» blir alt så mer 
at trak tivt) og ned jus te re sin vur de ring av at trak ti vi-
te ten til det over ta ken de mer ket. Den ne eff ek ten er 
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an ta ke lig ster ke re jo mer lo ja le kun de ne er. En svært 
lo jal Post ban ken-kun de vil sann syn lig vis re age re mer 
ne ga tivt på å (snart) bli «spist» av DnB enn en mind re 
lo jal kun de.
sTUdIeNe
For å un der sø ke det te nær me re gjen nom før te jeg i sam-
ar beid med Pro fes sor Mi ca el Dah lén ved Stock holm 
School of Economics en se rie stu di er av kun de re ak-
sjo ner på fu sjo ner – både re el le og fik ti ve. Den før s te 
stu di en ble gjen nom ført un der fu sjo nen av to skan-
di na vis ke for sik rings sel ska per. På det tids punk tet da 
stu di en vår ble gjen nom ført, var mar ke det, kun der og 
me dia in for mert om den fore stå en de fu sjo nen, men det 
var enda ikke kom mu ni sert hvil ket navn det fu sjo ner te 
sel ska pet vil le få. Un der ar bei det med fu sjo nen ble det 
be stemt at mer ke A (det stør ste sel ska pet) skul le bru kes 
som mer ke navn på det fu sjo ner te sel ska pet. Kun de ne 
av mer ke B (det min ste sel ska pet) vil le der for opp le ve å 
bli «over ført» til mer ke A. En survey blant kun de ne til 
mer ke B ble gjen nom ført, der halv par ten av re spon den-
te ne (til fel dig truk ket) ble spurt om hold nin ger til og 
pre fe ran ser for uli ke for sik rings mer ker. Det te var kon-
troll grup pen vår, som ikke fikk vite hvil ket mer ke navn 
som vil le bli brukt et ter fu sjo nen. Den and re halv par ten 
av ut val get fikk nøy ak tig sam me spør re skje ma, men i 
kon vo lut ten lå også et brev – un der skre vet av topp sje-
fe ne i beg ge de fu sjo ner te sel ska pe ne – der kun de ne ble 
in for mert om nav net på det fu sjo ner te sel ska pet. Det te 
var fu sjons grup pen vår. Re sul ta tet fra det te lil le, enk le 
eks pe ri men tet fin nes i fi gur 1.





















Som det fremgår av fi gur 1, skjer det fle re fa sci ne ren de 
ting når kun de ne i mer ke B, som al le re de er klar over 
fu sjo nen, får vite hvil ket mer ke navn som skal gjel de 
et ter fu sjo nen.
I tråd med reactance-teo ri opp jus te rer da kun de ne 
i mer ke B (fu sjons grup pen) sin hold ning til eget mer-
ke (mer ke B), de får en mer ne ga tiv hold ning til det 
over ta ken de mer ket (mer ke A), og de får en ster ke re 
in ten sjon om å byt te le ve ran dør. Alle dis se eff ek te ne 
er sta tis tisk sig ni fi kan te.
For yt ter li ge re å tes te den ne eff ek ten samt un der-
sø ke for kla rings me ka nis men (reactance) ut før te vi fem 
nye stu di er i and re em pi ris ke set tin ger. Den vik tig ste 
for skjel len på dis se fem stu die ne og stu die 1 var at kun-
de ne nå ikke viss te om den fore stå en de fu sjo nen i det 
hele tatt. Stu die 2 ble gjen nom ført ved hjelp av on li ne 
kun de pa nel (Nor stat) i Sve ri ge, der vi tes tet eff ek ter 
av en fu sjon mel lom to mer ker i dag lig va re han de len. 
Her la vi også inn etab ler te mål på psy ko lo gisk reac­
tance, både målt som per son lig hets trekk (Hong og Page 
1989) og som re ak sjon på den ne kon kre te hen del sen 
(White mfl. 2008). Også i den ne set tin gen fant vi de 
sam me eff ek te ne: Når kun de ne av det min ste mer ket 
blir in for mert om sel ve fu sjo nen og at det and re, over-
ta ken de mer ket vil bli det en de li ge mer ke nav net på alle 
bu tik ke ne et ter fu sjo nen, ned jus te rer de sin hold ning til 
det over ta ken de mer ket, inflaterer sin hold ning til det 
ek si ste ren de mer ket («sitt mer ke») og rap por te rer at de 
vil hand le mer hos kon kur re ren de mer ker i frem tiden. 
Medieringsanalyser (Ba ron og Ken ny 1986, Preacher 
og Hayes 1998) vi ser ty de lig at den ne eff ek ten skyl des 
psychological reactance. For å yt ter li ge re un der byg ge 
reactance som for kla rings fak tor samt un der sø ke hvor-
dan be drif ter kan be gren se ne ga ti ve kun de re ak sjo ner 
gjen nom reactance-fore byg gen de til tak, gjor de vi en 
yt ter li ge re ma ni pu le ring av eks pe ri ment grup pe ne: Hos 
én eks pe ri ment grup pe lot vi re spon den te ne få mu lig-
het til å selv på vir ke nav ne val get gjen nom en av stem-
ming. Det te skjed de via en valg funk sjon på nett ste det 
der kun de ne først valg te mel lom to al ter na ti ve nav ne-
al ter na tiv: mer ke navn A el ler mer ke navn C (som var et 
helt nytt mer ke navn). Tan ken her var å tes te hvor vidt 
det å til sy ne la ten de in vol ve re kun de ne i nav ne val get 
vil le re du se re reactance og gi mer po si ti ve kun de re-
ak sjo ner på fu sjo nen. Iføl ge teo ri en om psy ko lo gisk 
reactance vil det å del vis gjen opp ret te en fø lel se av 
valg fri het (her gjen nom in vol ve ring i nav ne val get på 
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det fu sjo nert sel ska pet) kun ne re du se re reactance og 
gi mer po si ti ve hold nin ger til det over ta ken de mer ket 
(og la ve re bytteintensjon). Fun ne ne vi ser nett opp det te: 
Hos den fu sjons grup pen som fikk del ta i nav ne val get, 
ble reactance sig ni fi kant re du sert, hold nin gen til det 
over ta ken de mer ket ble mer po si tiv, og bytteintensjo-
nen sank (sam men lik net med den fu sjons grup pen som 
ikke fikk del ta i noe nav ne valg). Se ta bell 1 ne den for.
Fun ne ne fra de fem sis te stu die ne, som ble gjen nom-
ført i kon teks te ne bank, su per mar ked og møbeldetal-
jist, vi ser sam me kla re re sul ta ter og bi drar enda mer 
til å va li de re reactance som for kla ring på de ob ser ver te 
eff ek te ne. De fem stu die ne be kref ter også at dis se fun-
ne ne er ro bus te både når vi kon trol le rer for kun de nes 
ek si ste ren de hold ning til mer ke ne (alt så at det over-
ta ken de mer ket både er bed re og dår li ge re likt enn 
eget mer ke) og kva li te ten på pro duk ter og tje nes ter 
samt pris. Vi fin ner alt så sam me reactance-eff ek ter selv 
om det over ta ken de mer ket i ut gangs punk tet er bed-
re likt – også blant mer ke Bs egne kun der. Stu die ne 
vi ser også at reactance-eff ek te ne er ster ke re for mer 
lo ja le kun der. Ana ly se ne vi ser vi de re at vi kan ute luk ke 
for vent nin ger om end re de vil kår, tjenster el ler pri ser 
som al ter na tiv for kla ring på de ob ser ver te eff ek te ne. I 
den sis te stu di en tes tet vi også om det er mu lig å re du-
se re reactance (og få mer po si ti ve kun de re ak sjo ner på 
fu sjo nen) gjen nom sym bol ske til tak som ikke har noen 
til sy ne la ten de prak tisk ver di el ler per son lig re le vans 
for re spon den te ne. Spe si fikt lot vi kun de ne til en su per-
mar ked kje de få være med i en av stem ming om hvil ket 
in ternt IT-sy stem (!) kje den bur de bru ke et ter fu sjo-
nen. Over ras ken de nok var det te til ta ket til strek ke lig 
til å re du se re reactance og ne ga ti ve kun de re ak sjo ner 
på fu sjo nen (selv i de til fel ler hvor vi kun in for mer te 
om at kun de ne på et se ne re tids punkt vil le få lov til 
å del ta i en slik av stem ming). Når kun de ne ikke ble 
in vol vert, var re ak sjo ne ne på fu sjo nen like ne ga ti ve 
som i de tid li ge re stu die ne.
dIskUsJoN
Re sul ta te ne fra to talt seks stu di er vi ser uni sont at 
kun de ne til det sel ska pet som blir «spist» i fu sjo ner 
og opp kjøp, ut vik ler psy ko lo gisk reactance, mer ne ga-
ti ve hold nin ger til det over ta ken de sel ska pet og styr ket 
in ten sjon om å byt te sel skap et ter fu sjo nen. I tråd med 
reactance-teo ri er dis se ne ga ti ve re ak sjo ne ne i en stor 
grad dre vet av opp lev de trus ler mot kun de nes valg-
fri het. Når kun de ne får mu lig het til å in vol ve re seg i 
fu sjo nen på en el ler an nen måte – for eks em pel gjen-
nom nav ne valg el ler an net – re du se res reactance kraf-
tig, og ne ga ti ve re ak sjo ner dem pes. Merk at det ikke 
er im ple men te rin gen el ler and re for hold knyt tet til 
gjen nom fø rin gen av fu sjo nen som ska per dis se re ak-
sjo ne ne blant kun de ne – det er kun in for ma sjo nen i 
seg selv om at de to sel ska pe ne skal fu sjo ne re. Re sul-
ta te ne fra dis se stu die ne kan bi dra til å gi ny inn sikt i 
hvor for fu sjo ner te sel ska per ofte gjør det dår li ge re enn 
sine kon kur ren ter et ter opp kjøp og fu sjo ner. Kan skje 
det ikke kun skyl des over op ti mis tis ke vur de rin ger av 
kost nads be spa rel ser, sto re kul tur for skjel ler el ler stra-
te gis ke feil grep? Både le de re og aka de mi ke re kan ha 
godt av å se nær me re på for hold knyt tet til kun de nes 
opp le vel se og for vent nin ger ved fu sjo ner. Re sul ta te ne 
fra dis se stu die ne gir noen in ter es san te im pli ka sjo ner 
for le de re i be drif ter som skal fu sjo ne re: For det før s te, 
pass på tær ne til kun de ne i det min ste sel ska pet. Der-
nest, for søk å opp rett hol de en fø lel se av valg fri het og 
in vol ve ring hos kun de ne gjen nom til tak som re du se-
rer psy ko lo gisk reactance. Selv sym bol ske til tak – uten 
noen prak tisk ver di – så som å in vi te re kun de ne til å 
stem me på hvil ket IT-sy stem det fu sjo ner te sel ska pet 
bør bru ke, re du se rer psy ko lo gisk reactance og ne ga ti ve 
kun de re ak sjo ner på fu sjo nen. Vi de re kan der være greit 
å være opp merk som på at reactance eff ek ter er ster ke re 
for mer lo ja le kun der. Dis se bør der av pri ori te res, lyt tes 
til og plei es litt eks tra i over gan gen til nytt mer ke. Til 
slutt: Det er ikke alle fu sjo ner som nød ven dig vis løn-
"Ta bell 1 Stu die 2: Merkehold-
ning blant kun de ne i mer ke B" on 
page 60
Ta BeLL 1 Stu die 2: Merkeholdning blant kun de ne i mer ke B
Kon troll grup pe Fu sjon (uten nav ne valg) Fu sjon (med nav ne valg)
Hold ning mer ke A 3,21 2,70 3,10
Hold ning mer ke B 4,01 4,52 4,08
Bytteintensjon 3,43 3,97 3,59
Reactance 3,88 3,25
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ner seg, sær lig ikke hvis kun de ne gjør opp rør – el ler 
hvis det fu sjo ner te sel ska pet sam let sett blir dår li ge re 
po si sjo nert i mar ke det enn de to opp rin ne li ge sel ska-
pe ne var hver for seg. Fun ne ne i stu die ne våre pe ker 
også på at det i en kel te til fel ler kan være smart på kort 
sikt for be drif ter å si «nei» til bei le re: Når kun de ne får 
in for ma sjon om en po ten si ell fu sjon, øker til freds he ten 
med det ek si ste ren de al ter na ti vet; nem lig eget mer ke.
Jeg skyl der av slut nings vis å gjø re opp merk som på 
en mu lig svak het ved de stu die ne som er pre sen tert 
her: For den ne ty pen eksperimentbaserte stu di er er 
det all tid mu lig å inn ven de at eff ek te ne an ta ke lig vis 
blir sva ke re – og kan skje også for svin ner – over tid. 
Når den ini tia le reactance har lagt seg, vil de fles te 
kun de ne kan skje fort set te som før og et ter hvert bli 
like for nøyd som de var før fu sjo nen. Det te er selv føl-
ge lig mu lig, men da ta ene fra bl.a. Ame ri can Consumer 
Satisfaction Index for tel ler en an nen his to rie. Her var 
kun de ne frem de les mer ne ga ti ve til eget sel skap selv 
to år et ter at fu sjo nen var et fak tum. m
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